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ABSTRAKT 
Bakalářská práce se zabývá analýzou firmy Teva Czech Industries s.r.o. Analýza je 
realizována na základě ekonomických ukazatelů s podporou analýzy časových řad. 
V teoretické části je vysvětlena problematika finanční a statistické teorie. Jsou zde 
popsány základní pojmy pro lepší pochopení celé práce. V praktické části je 
představena firma Teva Czech Industries s.r.o. Tato práce také vyhodnocuje vybrané 
ekonomické ukazatele a u některých z nich jsou výsledky zobrazeny pomocí časových 
řad a regresní analýzy. Závěr práce obsahuje návrhy, které doporučuji firmě provést do 
budoucna, jako je např. sníţení doby obratu zásob apod. 
 
ABSTRACT 
This thesis analyzes the company Teva Czech Industries Ltd. The analysis is realized 
based on economic indicators, supported by analysis of time series. The issue of 
financial and statistical theory is explained in the theoritical part. It describes the basic 
concepts for a better understanding of the whole work. Teva Czech Industries Ltd. is 
introduced in the practical part. This thesis also evaluates selected economic indicators, 
and some of these results are displayed using a time series and regression analysis. 
Conclusion of the thesis offers suggestions for the company, which i recommend to 
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Kaţdý podnik, který chce znát dokonale svou finanční situaci a zdraví by měl zkoumat 
a vyhodnocovat výsledky finanční analýzy. Pokud management firmy zná vývoj 
finančních ukazatelů a dokáţe prognózovat budoucí vývoj těchto ukazatelů, můţe 
rychleji zareagovat a být připraven na potencionální hrozby.  
 
Takováto finanční analýza bude náplní téměř celé práce. Pro svou bakalářskou práci 
jsem si vybrala farmaceutickou firmu Teva Czech Industries s.r.o., kterou zhodnotím po 
finanční stránce a také vyuţiji znalostí statistických, konkrétně časových řad a regresní 
analýzy, pomocí kterých rozeberu více do hloubky několik ekonomických ukazatelů. 
Na základě výsledů těchto ukazatelů, které budu sledovat v letech 2002 aţ 2010, zjistím 
nejen to, jak se vyvíjí, ale díky regresní analýze budu moci odhadnout prognózu do 
budoucích let a upozornit společnost Teva Czech Industries s.r.o. na moţné hrozby, 
které pravděpodobně firmu čekají v budoucnu. Na závěr navrhnu několik doporučení, 
které by mohly pozitivně ovlivnit vývoj celého podniku. 
 
Data, která pouţiji pro mou bakalářskou práci, jsem získala z výročních zpráv, pro roky 
2002 aţ 2010, zveřejněných na portálu justice.cz. 
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CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUP ZPRACOVÁNÍ 
 
Cílem této bakalářské práce je zhodnotit vybrané finanční ukazatele firmy Teva Czech 
Industries s.r.o. pro roky 2002 aţ 2010 a navrhnout moţná řešení pro zlepšení situace 
firmy.  
 
Postup při zpracování práce bude následující. Výsledky finančních ukazatelů budou 
promítnuty do grafu za pomocí analýzy časových řad. Dále bude určen moţný trend 
dané časové řady a na základě regresní analýzy bude určen vývoj v budoucích letech.  
 
Metody, které budou pouţity v práci, jsou výpočty jiţ zmíněných finančních ukazatelů, 
grafické zpracování pomocí analýzy časových řad a prognóza do budoucna. Výpočty a 
grafické zobrazení časové řady budou zpracovány v MS Office Excel. V prostředí 
Visual Basic bude naprogramována uţivatelsky jednoduchá aplikace pro výpočet 
ukazatelů, grafické znázornění, charakteristik časové řady a vyrovnání dat přímkou či 
křivkou. Tato aplikace by v budoucnu mohla ve firmě ulehčit tyto analýzy a ihned by 
měla k dispozici i prognózu do budoucna.  
 




1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
1.1 Finanční teorie 
Finanční analýza poskytuje informace o finanční situaci podniku, o jeho zdraví a 
aktuálním stavu. Výsledky analýzy vyuţívá střední management a top management pro 
celkové zhodnocení podniku, aby věděl jak předejít případným hrozbám a popřípadě 
zlepšit situaci firmy. 
 
V ekonomii se vyuţívají dva typy analýz. Jsou jimi: 
 Fundamentální analýza – vychází ze znalostí a vzájemných vztahů mezi 
ekonomickými a mikroekonomickými procesy. Ke zkoumání a zjišťování 
informací se z pravidla nepouţívají ţádné matematické výpočty1.  
 
K fundamentální analýze patří například tyto metody zjišťování informací 
SWOT analýza, PEST analýza, metoda kritických faktorů úspěšnosti (model 
„3C“), analýza hodnoty pro zákazníka (customer value analysis), aj. 
 
 Technická analýza -  opírá se především o algoritmické, matematické a 
matematicko-statistické metody, aby bylo moţné získat výsledky pro 
vyhodnocení z ekonomického hlediska2.  
 
Avšak tyto dva přístupy k hodnocení ekonomických procesů se v praxi prolínají, neboť 
nelze jednoznačně vyvodit vyhodnocení výsledků získaných výsledků z technické 
analýzy. Musí být také podloţeny znalostmi z fundamentální analýzy. 
 
Pro finanční analýzu jsou data a informace, která jsou pouţita ve výpočtech ke zjištění 
výsledků, zjišťována z účetních výkazů. Mezi tyto výkazy patří: 
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 Rozvaha – je to základní účetní výkaz, který vede podnik. Poskytuje informace 
o struktuře majetku, který firma vlastní a z jakých zdrojů je tento majetek 
financován. V rozvaze, která je vystavena vţdy k určitému dni, musí platit 
základní vztah, coţ je rovnost aktiv a pasiv3. 
 
 Výkaz zisku a ztrát – data, která jsou obsaţena v účetním výkazu zisku a ztrát 
poskytují informace o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření podniku za 
účetní období. „Výnosy jsou peněţní částky, které podnik získal z veškerých 
svých činností za dané účetní období bez ohledu na to, zda v tomto období došlo 
k jejich inkasu. Náklady pak představují peněţní částky, které podnik v daném 
účetním období vynaloţil na získání výnosů, kdyţ k jejich skutečnému zaplacení 
nemuselo ve stejném období dojít.“4 Výsledek hospodaření představuje rozdíl 
výnosů a nákladů. V kladném výsledku se jedná o zisk a v záporném o ztrátu. 
 
 Cash flow – poskytuje informace o peněţních tocích v podniku. Sestavení 
výkazu Cash flow lze provézt dvěma metodami, přímou a nepřímou. 
 
 
Jelikoţ se ve finanční analýze významně projevuje časové hledisko, musí se rozlišovat 
stavové a tokové veličiny. Stavové veličiny jsou vyjádřeny k určitému časovému 
okamţiku (data z rozvahy) a tokové veličiny se vztahují k určitému časovému intervalu 
(data z výkazu zisku a ztráty). „Platí zde také pravidlo, ţe čím kratší bude doba, za 
kterou firmu posuzujeme, a čím méně informací budeme mít, tím více nepřesností se 
můţe při interpretaci výsledků objevit.“5 
 
                                                 
3
 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D., Finanční analýza, 2010 
4 tamtéţ, s. 36 
5
 RŮČKOVÁ, P., Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi, 2010. s. 41 
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1.1.1 Metody elementární analýzy 
 




1.2 Finanční ukazatele 
 
Obsahem této podkapitoly je seznámení se se všemi ukazateli, které jsou později v práci 
pouţity pro zhodnocení firmy.  
 
1.2.1 Ukazatele rentability 
 
Ukazatele rentability neboli ziskovosti, poměřují zisk dosaţený podnikáním s výší 
zdrojů, které byly pouţity k podnikání. Hovoří o tom, jak efektivní bylo vyuţití zdrojů 
z hlediska míry jejich zhodnocení. Na základě toho se měřítka rentability označují jako 
měřítka zhodnocení aktiv a kapitálu nebo jako efektivnosti určité činnosti7.   
 
                                                 
6
 RŮČKOVÁ, P., Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi, 2010, s. 44 
7





















uk. kapitálového trhu 
uk. likvidity 
uk. cash flow 
Du Pontův roz. 
Pyramid. rozklad 
Elementární metody 
Obr. 1: Elementární metody finanční analýzy 
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 Rentabilita vloţeného kapitálu: 
 
  (1.1) 
 
Kde: EBIT - provozní hospodářský výsledek neboli zisk před úroky a zdaněním. 
 
 „Rentabilita celkového kapitálu (celkových aktiv) vyjadřuje zhodnocení aktiv 
bez ohledu na strukturu zdrojů jejich financování. Poměřuje dosaţený výsledek 
hospodaření s celkovou průměrnou výší aktiv, která byla vyuţita pro jeho 
dosaţení.“8 
  
  (1.2) 
 
Kde: EAT  - výsledek hospodaření za účetní období neboli zisk po zdanění. 
 
 „Rentabilita vlastního kapitálu je pojem, který označuje, kolik čistého zisku 
připadá na jednu korunu investovaného kapitálu.“9Ukazatel rentability vlastního 
kapitálu měří výsledek hospodaření dosaţený pouze z peněz majitelů, na rozdíl 
od rentability aktiv, která měří výsledek hospodaření získaný z peněz od 
majitelů a věřitelů.10 
 
  (1.3) 
 
 Rentabilita trţeb informuje, kolik haléřů čistého zisku má podnik z 1Kč trţeb. 
 
  (1.4) 
 
 
                                                 
8
 WAGNER, J. Měření výkonnosti., 2009, s. 172 
9
 Management Mania [online]. 29.12.2011 
10
 Rentabilita aktiv. Finanční analýza firmy [online]. 2010 
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1.2.2 Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity zobrazují efektivnost hospodaření firem se svým majetkem. 
 
 Obrat celkových aktiv udává, zda má firma více majetku, neţ je účelné (obrat 
celkových aktiv < 1,6), nebo má nedostatek majetku (obrat celkových aktiv > 3). 
Tím by vznikla pro firmu hrozba do budoucna, ţe by musela odmítat zakázky.  
 
  (1.5) 
 
 Obrat stálých aktiv signalizuje, zda pořídit nový majetek, nebo by měla omezit 
investice a lépe vyuţívat stávajících kapacit. 
 
  (1.6) 
 
 Průměrný počet dnů do doby spotřeby, nebo prodeje zásob představuje tzv. 
Doba obratu zásob.  
 
  (1.7) 
 
 Doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodního styku poskytuje informace 
o průměrném počtu dnů, během kterých je inkaso za kaţdodenní trţby 






 Informaci o tom, jak dlouho firma odkládá platbu faktur svým dodavatelům, 









1.2.3 Platební schopnost a likvidita podniku 
 
Likvidita charakterizuje schopnost firmy přeměnit svá aktiva na peněţní prostředky, 
neboli na hotovost. Likvidita je krátkodobý pohled na solventnost podniku, coţ 
představuje schopnost firmy hradit své závazky včas 11. Jednotlivé stupně likvidity se 
zjistí podle následujících vzorců.  
 








Okamţitá likvidita má stupeň likvidity 1, neboť krátkodobý finanční majetek je 
nejrychleji likvidní. Krátkodobý finanční majetek mohou být peníze na bankovním 
účtu, nebo peníze na pokladně, čili přeměna na hotovost je téměř okamţitá. 
 
1.2.4 Finanční stabilita a zadluţenost 
 
Podle ukazatelů zadluţenosti lze zjistit, do jaké míry je podnik závislý na financování 
cizími zdroji, či naopak jak samostatný a nezávislý podnik je. Koeficient 
samofinancování znázorňuje do jaké míry je majetek financován z vlastního kapitálu. 
Čím větší je podíl ukazatele celkové zadluţenosti, tím více je firma závislá na cizích 
zdrojích, coţ mohou být bankovní úvěry apod. 
 
                                                 
11
 NÝVLTOVÁ, R., MARINIČ, P., Finanční řízení podniku, 2010 
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  (1.13) 
 
  (1.14) 
 
 
1.2.5 Soustavy poměrových ukazatelů 
 
Altmanův index 
Altmanův index se řadí mezi tzv. bankrotní modely. Ty vysílají varovné signály blíţící 
se krize. Altmanův index se skládá z celkem pěti ukazatelů, které jsou upraveny o 
koeficienty. Ty ukazují významnost daného ukazatele, a buď ho navýší, nebo sníţí. 
Altmanův index neboli Altman Z-skóre, vykazuje zhruba 80% úspěšnost, avšak je určen 
a aplikován spíše pro USA12.  
 
  (1.15) 
 
Kde:  X1 – čistý pracovní kapitál / aktiva 
 X2 - nerozdělený zisk/aktiva 
 X3 – EBIT/aktiva 
 X4 - účetní hodnota akcií/cizí zdroje 
 X5 - trţby/aktiva 
 
Index IN05 
Index IN05 poukazuje na důvěryhodnost zejména českých podniků. Byl vytvořen 
českými ekonomy, manţeli Neumaierovými. Slouţí pro vyhodnocení finančního zdraví 
společnosti. Podává informace, zda podnik vytváří hodnotu pro své vlastníky a zda 
společnost v blízké době zkrachuje. Celková úspěšnost výsledků indexu se pohybuje 
také kolem 80%, ale na rozdíl od Altmanova indexu je u IN05 problémem tím, ţe dobře 
funguje jen v podmínkách poněkud specifického českého prostředí. Struktura výpočtu je 
                                                 
12
 Altmanův index vám řekne, jestli zkrachujete. BusinessVize.cz [online]. 2011 
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podobná jako u Altmanova indexu. Je sloţen z pěti ukazatelů, které jsou buď navýšeny, 
nebo sníţeny o koeficienty13. 
 
  (1.16) 
 
Kde: X1 = aktiva/ cizí zdroje 
 X2 = EBIT/nákladové úroky 
 X3 = EBIT/aktiva 
 X4 = výnosy/aktiva 
 X5 = oběţná aktiva/(krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry) 
  
                                                 
13
 IN05 – Bankrotní index z Česka, který funguje na české firmy. BusinessVize.cz [online]. 2011 
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1.3 Časové řady 
 
Časová řada je posloupnost naměřených hodnot v jednotlivých časových úsecích, nebo 
v okamţicích. Tyto hodnoty jsou závislé na čase a jsou uspořádány od minulosti do 
přítomnosti14. 
 
Podle grafického zobrazení časové řady můţeme určit, jaký trend daná časová řada má a 
předpovídat tak její další vývoj. 
 
1.3.1 Krátkodobé a dlouhodobé 
 
Časové řady můţeme dělit na krátkodobé, kdy zkoumaná data jsou měřena po méně neţ 
jednom roce. V ekonomii patří k nejsledovanějším časové řady měsíční15. 
 
Naopak takzvané dlouhodobé časové řady jsou takové, ve kterých jsou data 
znázorňována po časovém období delším neţ jeden rok. 
 
1.3.2 Okamţikové a Intervalové 
 
Další členění provádíme podle toho, jak byla data zjišťována. Pokud jsou zjištěné 
hodnoty, ve kterých sledujeme vývoj a trend, v určitých okamţicích, potom se jedná o 
časovou řadu okamţikovou14. Například počet nezaměstnaných k určitému dni, ke 
konci roku, apod. 
 
Pokud jsou data zjišťována za určitý časový úsek, jedná se o časovou řadu intervalovou. 
Například to mohou být vyplacené důchody za měsíc, nebo rok. Důleţité však je, ţe u 
intervalových časových řad se musí dát pozor na to, aby délka všech intervalů, ve 
kterých se dané hodnoty měřili, byla stejná. Například u měsíců bývá problém s délkou 
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intervalu, proto si předem musíme data přepočítat tak, aby všechny intervaly byly 
stejné16.  
 
1.3.3 Charakteristiky časových řad 
 
Pomocí charakteristik časových řad dokáţeme lépe popsat konkrétní časovou řadu a 
získáme o ní mnoho informací. Charakteristiky časových řad lze provádět jak u 
okamţikových, tak u intervalových ukazatelů17.  
 
„Při výpočtu charakteristik časových řad předpokládáme, že intervaly mezi sousedními 
časovými okamžiky resp. středy časových intervalů jsou stejně dlouhé“. 18  
 
Průměr intervalové časové řady 
Bývá označován symbolem ȳ . Vypočítá se stejně jako aritmetický průměr a 
dosazujeme hodnoty časové řady v jednotlivých intervalech19. 
Vzorec pro průměr intervalové časové řady: 
 
  . (1.17) 
 
Průměr okamţikové časové řady 
Na rozdíl od průměru intervalového se průměr okamţikový nazývá jako tzv. 
chronologický průměr. Označován je stejným symbolem ȳ . 
 
„V případě, kdy vzdálenost mezi jednotlivými časovými okamžiky t1, t2,…, tn, v nich jsou 
hodnoty této časové řady zadány, jsou stejně dlouhé, nazývá se nevážený chronologický 
průměr.“ 20 
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 HINDLS, R., HRONOVÁ, S., SEGER, J., Statistika pro ekonomy, 2002 
17
 KROPÁČ, J., Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
řady, 2009 
18 tamtéţ, s. 117 
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 KROPÁČ, J., Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
řady, 2009 
20
 tamtéţ, s. 117 
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První diference bývá někdy pojmenováván jako tzv. absolutní přírůstek a označuje se 
jako   1di(y). První diference je hodnota, nebo rozdíl, o který se změní naměřená hodnota 
v okamţiku (období) yi oproti okamţiku yi – 1, kde i = 2, 3,…, n 
 21
 . Tento vztah je dán 
rovnicí: 
 
  (1.19) 
 
Pokud bude zřejmé, ţe všechny vypočítané první diference se pohybují kolem jedné 





Průměr prvních diferencí 
Bývá označován jako 1d(y). Průměr prvních diferencí vypočítáme na základě znalosti 
prvních diferencí. „Vyjadřuje, o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady za 
jednotkový časový interval.“ 22 





Pokud chceme určit, jak rychle roste, nebo klesá časová řada, zjistíme to na základě 
výpočtu koeficientu růstu, který označujeme jako ki(y). Říká, kolikrát se změnila 
                                                 
21KROPÁČ, J., Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
řady, 2009, 
22
 tamtéţ, s. 119 
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Průměrový koeficient růstu 
„Vyjadřuje průměrnou změnu koeficientu růstu za jednotkový časový interval.“24  




1.3.4 Dekompozice časových řad 
 
Kaţdá časová řada můţe obsahovat 4 základní sloţky. Díky rozloţení časové řady lze 
snadněji určit průběh a vlastnosti časové řady neţ původní nerozloţené. 
Ti – hodnota trendové sloţky 
Ci – hodnota cyklické sloţky 
Si – hodnota sezónní sloţky 
ei – hodnota náhodné sloţky 
 
 
Předpokládá se, ţe tyto sloţky jsou v tzv. aditivním vztahu a lze je vyjádřit součtem25. 
Vzorec pro hodnoty yi časové řady pro čas ti, kde i = 1, 2,…, n: 
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Zachycuje dlouhodobý průběh (růst, či pokles) sledovaného ukazatele v čase. Trend, jak 
bývá trendová sloţka označována, lze vyjádřit matematickou funkcí, která kopíruje 
průběh časové řady po celé délce26. 
 
Druhy funkcí popisující trend: 
 Konstanta:  Pokud zjištěné hodnoty mají stejnou velikost, pak se tento trend 
nazývá konstantní. 
 
                                            (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
 Lineární trend: Pokud hodnoty postupně klesají, nebo naopak stoupají, pak má 
časová řada takzvaný lineární trend. 
 
Tato funkce je dána rovnicí:  
 




(Zdroj: Vlastní zpracování)              (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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 HANČLOVÁ, J., TVRDÝ, L., Úvod do analýzy časových řad, 2003 





y = c 
Graf 1: Konstantní trend 
y 
β2 < 0 
 
t 




 Modifikovaný exponenciální trend: Tento speciální nelinearizovatelný trend se 
vyznačuje tím, ţe funkce je buď klesající, nebo rostoucí. Rozdíl od lineárního 
trendu je takový, ţe funkce modifikovaného exponenciálního trendu se blíţí 
k nějaké hodnotě, asymptotě, ale nikdy se jí nedotkne27. 
 






(Zdroj:Vlastní zpracování)                                     (Zdroj: Vlastní zpracování) 
                           
 
 Logistický trend: Tento trend je specifický tím, ţe funkce logistického trendu je 
nejdříve klesající, ale od určitého bodu se začne vyrovnávat, nebo naopak28. 
Funkce logistického trendu:  
 
 (1.26) 
                                                 















(Zdroj: Vlastní zpracování)                                   (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
 Gompertsova křivka:  Tato funkce má podobný charakter jako funkce 
logistického trendu. Rozdíl je ale takový, ţe klesání a následné vyrovnávání 
funkce je mnohem strmější29. 
 






Znázorňuje kolísání hodnot okolo trendu. Toto kolísání se projevuje vzrůstem, nebo 
poklesem hodnot naměřených v dlouhodobém časovém úseku (delší neţ jeden rok). 




Sezónní sloţka zobrazuje odlišný vývoj hodnot v určitém časovém období. Můţe to být 
například roční období, nebo Vánoce. Sezónní sloţka se vyskytuje v časových řadách 
                                                 
29HANČLOVÁ, J., TVRDÝ, L., Úvod do analýzy časových řad, 2003 
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β3 >1 ;   β2 > 0 
Graf 7: Logistický trend – klesající Graf 6: Logistický trend – rostoucí 
28 
 
kratších neţ jeden kalendářní rok a kaţdý rok se tento odlišný vývoj opakuje. V průběhu 
let můţe dostat sezónní sloţka odlišný charakter neţ v předcházejících letech31.   
 
Náhodná sloţka 
Náhodná, neboli reziduální sloţka časové řady se nepočítá mezi předchozí tři sloţky 
(systematické sloţky). Tvoří ji náhodné výkyvy časové řady, nebo také hodnoty, které 
mohou být zjištěny chybným měřením údajů časové řady34. 
 
1.3.5 Vyrovnání časových řad 
 
K tomu, aby zadané údaje časové řady byly očištěny od vlivů, které negativně působí a 
zkreslují vývojovou tendenci časové řady, pouţívá se takzvané vyrovnání časových řad. 
K tomuto vyrovnání se pouţívá: 
 
Popis trendu pomocí regresní analýzy  
Pomocí regresní analýzy (která bude vysvětlena v následující podkapitole) lze popsat 
časovou řadu, vyrovnat data, ale také odhadnout budoucí vývoj časové řady.  





Nejdůleţitějším úkolem pro popis trendu pomocí regresní analýzy je vhodné zvolení 
regresní funkce. 
 
Metoda klouzavých průměrů 
Tento způsob vyrovnání časové řady se pouţívá, pokud neexistuje ţádná vhodná 
funkce, pomocí které bychom mohli znázornit trend časové řady. Empirické hodnoty 
nahradíme průměrem vypočteným z určitého počtu původních hodnot33. 
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 KROPÁČ, J., Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
řady, 2009 
33




U metody grafického vyrovnání se postupuje tak, ţe proloţíme přímku, nebo křivku 
přes spojnicový graf. Výsledek tohoto vyrovnání není moc přesný, je určen jen pro 
orientační přehled. Na druhou stranu je tato metoda velice rychlá34. 
 
1.4 Regresní analýza 
 
Regresní analýza slouţí, pro co nejpřesnější odhad hodnot jisté náhodné veličiny 
(závislé proměnné - y, neboli vysvětlované proměnné) za předpokladu znalosti jiných 
veličin (nezávisle proměnných - x, neboli vysvětlujících proměnných). Mezi těmito 
veličinami existuje závislost, která je vyjádřena vztahem y = φ(x). Funkce φ(x)však není 
známá a nelze ji jednoznačně funkcí vyjádřit35. 
 
Pokud chceme zkoumat závislost například mnoţství spotřebovaného paliva na sto 
kilometrů u osmi aut, tak v praxi vzniknou po opakovaném měření odlišné hodnoty 
(proměnná y se tedy chová jako náhodná veličina). To znamená, ţe závislost mezi x a y 
je ovlivňována takzvaným šumem, který představuje náhodnou veličinu označovanou 
písmenem e. Předpokládáme, ţe střední hodnota této náhodné veličiny je rovna 0,    




Hlavním cílem regresní analýzy je pokud moţno co nejlépe odhadnout regresní funkci 
tak, aby výchylky způsobené šumem byly rozloţeny od funkce jak v kladném, tak 
v záporném smyslu. 
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Obr. 2: Regresní analýza – vyrovnání dat (Zdroj: 37) 
 
1.4.1 Regresní přímka 
Regresní přímka je vyjádřena funkcí η(x): 
 
η(x) = β1 + β2x .  (1.29) 
 
Aby se dala určit regresní přímka, vyuţívá se tzv. Metodu nejmenších čtverců (viz 
níţe). Musí se vypočítat koeficienty b1 a b2 , coţ jsou odhady koeficientů β1 a β2.
38
 
Z výpočtu dvou rovnic o dvou neznámých získáme koeficienty b1 a b2 : 
 
n · b1 + ∑ x · b2 = ∑ y 
∑ x · b1 + ∑ x
2
 · b2 = ∑ x · y, 
 
(1.30) 
nebo dosadíme do vzorců: 
 
b2 = (∑ xi · yi – n · x · y) \ (∑ xi
2
 – n · x2) 




kde n je počet naměřených dvojic (xi, yi). 
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Metoda nejmenších čtverců: 
Metoda nejmenších čtverců nám slouţí k tomu, abychom proloţili přímku tak, aby 
součet čtverců odchylek (součet čtverců reziduí), měl nejmenší hodnotu ze všech 
moţných proloţení39. 
 
Vzorec pro výpočet reziduálního součtu čtverců: 
 
SR = ∑ e
2
i . (1.32) 
 
Čím menší, tím jsou hodnoty blíţe k přímce. 
                                                      (Zdroj: 40)                                                                       (Zdroj:41) 
 
Na těchto grafech lze názorně vidět, ţe reziduální součet čtverců v grafu napravo by byl 
větší, neţ reziduální součet čtverců v levém grafu. Z toho se dá vyvodit, ţe přímka 
v levém grafu je poloţena optimálněji. 
 
1.4.2 Volba regresní funkce 
Proces volby regresní funkce je velice důleţitý úkol při regresní analýze. Odvíjí se od 
něj budoucí prognózy a hypotézy pro následující roky. Funkce, která se zvolí pro 
vyrovnání zjištěných hodnot, musí co nejlépe přiléhat k těmto hodnotám a musí 
vystihovat funkční závislost mezi závislou a nezávislou proměnnou41. 
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 KROPÁČ, J., Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
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Obr. 4: Metoda nejmenších čtverců I Obr. 3: Metoda nejmenších čtverců II 
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V ekonomii se volba regresní funkce můţe předem odhadnout. Na základě ekonomické 
teorie, která poskytuje informace o tom, která nezávislá proměnná umoţňuje analyzovat 
závislou proměnnou, se dá předem určit, jakou funkci lze případně zvolit. Pokud 
existuje závislost, se kterou jsme se uţ setkali, můţeme vyuţít svých znalostí, zvolit 
funkci, a hodnoty pouze otestovat, zda je funkce správná a zda nevznikly takové změny, 
které by průběh funkce změnili42. 
 
Pokud stanovení regresní funkce nelze na základě věcně ekonomických kritérií určit, 
zvolí se takzvaná grafická metoda, kdy závislost mezi veličinami x a y promítneme 
například do bodového diagramu43. 
 
Po zvolení regresní funkce se musí ověřit, zda daná funkce je nejvhodnější. To lze 





Kde Sy je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od jejich 
průměru a nazývá se rozptyl empirických hodnot. Sή je roven průměru ze součtu 
kvadrátů odchylek vyrovnaných hodnot od průměru zadaných dat a nazývá se rozptyl 
vyrovnaných hodnot44.  
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2 ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE 
2.1 Představení společnosti 
 
Tato firma má velmi bohatou a dlouhou historii. Od roku 1883, kdy firmu zaloţil 
lékárník Gustav Hell, nesla celkem pět názvů. Asi nejznámější bylo obchodní jméno 
Galena. V současné době se společnost nazývá Teva Czech Industries s.r.o.45 
 
Firma je rozdělena na dvě hlavní divize. Na divizi TAPI, která se specializuje na výrobu 
a vývoj farmaceutických látek a rostlinných extraktů. Hlavními materiály jsou přírodní 
látky, které si Teva zajišťuje většinou svou vlastní polní produkcí a šlechtěním. 
 
Druhá divize, Pharma, se zabývá výrobou generických léčivých přípravků, mezi které 
patří sterilní roztoky (oční kapky), nesterilní roztoky (nosní kapky, sirupy), tablety a 
měkké ţelatinové tobolky, přičemţ v roce 2006 se divize stala v rámci Tevy 
celosvětovým centrem výroby nosních sprejů (s roční kapacitou přes 30 milionů kusů 
těchto léčiv). K nejznámějším přípravkům farmaceutické výroby patří například 
Stoptussin, Analergin a jiné46. 
 
2.1.1 Sídlo společnosti 
 
Ostravská 29 
747 70 Opava, Komárov 
Česká republika 
 
2.1.2 Právní forma 
 
Společnost s ručením omezeným 
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2.1.3 Předmět podnikání a výrobní sortiment 
 
Společnost Teva Czech Industries s.r.o. je jedna z nejstarších farmaceutických firem ve 
střední Evropě. Předmětem podnikání je především výroba léčiv. Firma se specializuje 
jak na výrobu z chemických látek, tak na výrobu léčiv z přírodních látek. Mezi priority 
společnosti Teva patří oblast kardiologie, onkologie a volně prodejných léků. 
 
2.1.4 Organizační struktura firmy 
 
Firma Teva Czech Industries je dceřinou společností Teva Pharmaceutical Industries 
Ltd, se sídlem v Izraeli. Firma Teva má přímé zastoupení po celém světě ve více neţ 60 
zemích. Například v Kanadě, kde jedna z poboček sídlí ve městě Toronto, nebo Asii ve 
městě Singapore. V Evropě je také několik poboček, avšak Teva Czech Industries patří 
k nejvýdělečnější a nejúspěšnější evropské pobočce Tevy. Zajímavostí je, ţe generální 
ředitel Teva Czech Industrie s.r.o. získal titul Manaţer roku 2010 v odvětví chemického 
a farmaceutického průmyslu. 
 
Nyní popíši podrobněji organizační strukturu Teva Czech Industries s.r.o., kterou lze 
vidět na obrázku č. 5. Teva ve vedení s generálním ředitelem Jiřím Urbancem je 
podřízena managementu, který řídí všechny evropské pobočky. Divize Tapi je z větší 
míry řízena přímo evropským managementem, který řídí všechny evropské divize Tapi. 
Divize Pharma je řízena generálním ředitelem Teva Czech Industries, avšak oddělení 
kvality je také přímo řízeno evropským managementem jako divize Tapi. Posledním 
oddělením Teva Czech Industries s.r.o. jsou ředitelé pro obě divize stejné (Shared 
Services), jako je právník, ředitel IT, nebo ředitel bezpečnosti práce a jsou přímo řízení 






                                                                                      (Zdroj: 
47
) 
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Obr. 5: Organizační struktura Teva Czech Industries s.r.o.  
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2.1.5 Obchodní situace firmy 
 
V tomto odvětví tedy není velká koncentrace konkurenčních firem, ale na druhou stranu 
ty firmy, které se ve farmaceutickém průmyslu pohybují, jsou velmi silné a 
konkurenceschopné. Proto je v tomto oboru důleţitý výzkum a vývoj, který Teva má a 
je na něj kladen velký důraz.  
 
Díky tomu, ţe Teva splňuje standardy kvality produktů, můţe společnost exportovat do 
mnoha zemí, včetně USA a západní Evropy48. Ve skutečnosti společnost prodává do cca 
80 zemí celého světa.  Podíl exportu byl v roce 2007 81%, v roce 2008 82%,  roce 2009 
88% a v roce 2010 byl podíl exportu 86%.  
 
2.1.6 SWOT analýza 
 
Silné stránky 
 Stabilní postavení na trhu 
 divize TAPI - dlouholetá tradice v oboru  
 Firma nemá ţádný dluh a své potřeby hradí z provozních peněţních toků 
 Nově vybudované laboratoře-navýšení kapacity v oblasti vývoje syntéz  
 Vysoký podíl marţe na celkovém obratu  
 Firma investuje do nových výrobních zařízení 
 Široký sortiment 
 Kvalitní výzkumný tým 
 Vysoký podíl exportu (prodává do 80 zemí světa) 
 
Slabé stránky 
 Nevyváţenost divizí na celkovém výsledku 
 Náklady na ochranu ţivotního prostředí 
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 Nedostatek kvalifikovaných pracovníků v blízkém okolí, či ochotných se 
stěhovat do malého města 




 Expandování na nové trhy 
 Spolupráce s univerzitami 
 Schopnost přicházet s inovativními produkty 
 
Hrozby 
 Růst cen 
 Neplatící zákazníci 
 Konkurence z Číny a Indie 
 Nově vyvíjené léky ostatních farmaceutických firem 
 Kurz zahraničních měn 




2.2 Výsledky finanční analýzy jednotlivých ukazatelů 
 
V této kapitole budou vyhodnocené všechny výsledky pro finanční analýzu. Díky těmto 
výsledkům ke konci práce okomentuji a zhodnotím finanční situaci podniku, vyvodím 
z nich závěry a případné návrhy na zlepšení.  
 
Jednotlivé ukazatele nejprve zobrazím v grafu pro lepší přehlednost. Následně výsledky 
okomentuji a uvedu, v jakých hranicích by se ukazatele měly pohybovat. Jak jsem se jiţ 
zmínila, tak všechna data potřebná pro tuto analýzu jsem čerpala z portálu justice.cz, 
z nekonsolidovaných výročních zpráv za roky 2002 aţ 2010. Tato data jsou zobrazena 




Pro výpočet ukazatelů rentability jsem pouţila vzorce v podkapitole 1.2.1. Konkrétně 
ukazatele rentability vlastního kapitálu, rentability trţeb, vloţeného kapitálu a 
celkového kapitálu. Výsledky jsem znázornila v níţe uvedeném grafu, kde jsou 
výsledky za sledované období a jsou vyjádřeny v procentech. 
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Rentabilita vloţeného kapitálu se ve sledovaném období pohybuje velice proměnlivě a 
to v rozpětí od 6,55% aţ do 27,06%. Přičemţ optimální hodnoty ukazatele by se měly 
pohybovat v rozmezí od 12% do 15%. V  letech 2003,2006 a 2010 se ukazatel pohybuje 
dokonce pod hranicí dvanácti procent. Na druhou stranu vidíme, ţe v letech 2004 a 
2007 podnik dosáhl překročení hranice patnácti procent. To ovlivnilo zejména vzrůst 
provozního výsledku hospodaření. 
 
Rentabilita celkového kapitálu by se měla pohybovat nad hranicí 10%, coţ firma 
nesplňuje po všechny roky sledovaného období. Toto kritérium splňuje jen v letech 
2005,2007,2008 a 2010, kdy hodnota celkových aktiv je rovnoměrně rostoucí, zatímco 
výsledek hospodaření za účetní období je malý. Z grafu bychom ale mohli usoudit, ţe 
vývoj hodnot rentability celkového kapitálu má rostoucí charakter, coţ by bylo pro 
firmu pozitivní. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu nám dává informaci, kolik haléřů čistého zisku připadá na 
1 Kč investovanou akcionářem. Hodnota ukazatele by měla být vyšší o několik procent 
neţ je dlouhodobé úročení vkladů.  Dlouhodobé úročení vkladů u bank na českém trhu 
je kolem 3,5%. Tuto hodnotu firma převyšuje aţ na rok 2003, kdy rentabilita vlastního 
kapitálu byla 1,57%. Bylo to způsobeno především abnormálně nízkým výsledkem 
hospodaření za účetní období. 
 
Rentabilita trţeb by se měla pohybovat nad hranicí 6%. To Společnost splňuje opět 
kromě roku 2003, kdy se pohybovala kolem tří procent, kvůli stejnému důvodu jako u 









Graf 9: Vývoj ukazatelů aktivity – doby obratu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Doba obratu zásob by se měla ve sledovaném období sniţovat. Z grafu je ale patrné, ţe 
vývoj ukazatele je spíše opačný. Jen v období od roku 2005 aţ do roku 2007 je 
zaznamenán pokles doby obratu zásob. Také v posledních dvou letech se doba obratu 
sníţila přibliţně o 10 dnů. 
 
Doba obratu krátkodobých pohledávek by měla být menší neţ doba obratu 
krátkodobých závazků a to firma nesplňuje, ani se tomuto pravidlu nepřibliţuje během 
celého sledovaného období. 
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Ukazatel obratu celkových aktiv vykazuje v průběhu celého sledovaného období 
konstantní trend. Pohybuje se kolem hodnoty 0,7. Doporučené hodnoty pro tento 
ukazatel by se měly pohybovat v intervalu od 1,6 do 3. V tomto případě se po celou 
dobu ukazatel pohybuje pod tímto intervalem. To firmě naznačuje, ţe má příliš mnoho 
majetku. 
Obrat stálých aktiv by měl být větší neţ oborový průměr. Zjistila jsem, ţe pro 
farmaceutický průmysl by se měl oborový průměr pohyboval kolem hodnoty 1,7. Vývoj 
obratu stálých aktiv se vyvíjí do roku 2007 rostoucím trendem díky rostoucím trţbám, 
ale od roku 2008 má klesající charakter. Tento pokles byl zapříčiněn tím, ţe trţby 
v tomto roce klesly o 1,5 mld., a v následujícím roce 2009 firma postavila nový závod, 
takţe jí vzrostla hodnota stálých aktiv zhruba o 1,2 mld. Avšak během celého 




Jak jsem uvedla výše, likvidita představuje stav, kolikrát by podnik byl schopen 
uspokojit své věřitele, kdyby proměnil veškerá svá oběţná aktiva, případně aktiva 
očištěná o zásoby za hotovost. 
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Běţná likvidita se v tomto případě pohybuje v horizontu od 4,37 do 7,7. Těmito 
hodnotami firma maximálně splňuje doporučené hodnoty, které by se měly pohybovat 
mezi 1,5 aţ 2,5. Podnik by byl tedy schopen například v roce 2007, kdy byla běţná 
likvidita nejvyšší, uspokojit své věřitele více neţ sedmkrát, díky poklesu krátkodobých 
závazků. 
 
Doporučené hodnoty pohotové likvidity by neměly být menší neţ jedna. To firma 
splňuje během celého sledovaného období. Stejně jako u běţné likvidity dosahuje 
pohotová likvidita nejvyšších hodnot v roce 2007. 
 
Okamţitá, neboli peněţní likvidita by se měla pohybovat od hodnoty 0,2 do 0,5. Zjistila 
jsem, ţe po téměř celou dobu společnost toto kritérium splňuje, avšak za poslední rok 
2010 se jí okamţitá likvidita výrazně klesla, téměř k nule. Je to způsobeno především 
nedostatkem krátkodobého finančního majetku, coţ jsou peníze na bankovních účtech, 
na pokladně apod. 
 
2.2.4 Ukazatele zadluţenosti 
 
Poměr mezi celkovou zadluţeností podniku a koeficientem samofinancování by měl být 
buď stejný, tedy 50% zadluţenosti a 50% samofinancování, nebo by měl lehce 
převaţovat koeficient samofinancování, který by měl být okolo 60%. 
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V tomto případě lze vidět, ţe koeficient samofinancování je výrazně vyšší neţ celková 
zadluţenost podniku. V celém sledovaném období celková zadluţenost nepřesáhne 
hranici 22%. 
 
2.2.5 Altmanův index 
 
Altmanův index patří do skupiny soustav poměrových ukazatelů. Jeho doporučené 
hodnoty jsou od 1,2 do 2,9. Tento interval se nazývá tzv. šedá zóna.  
 
 
Graf 13: Vývoj Altmanova indexu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
I kdyţ se podnik v letech 2006, 2008, 2009 a2010 pohybuje v tzv. šedé zóně, nikdy se 
nedostal pod spodní hranici intervalu, avšak jeho vývoj je lehce klesající. V roce 2007 
se podařilo vývoj Altmanova indexu zvýšit na hodnotu 3,48 především díky dobrému 
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Index IN05 je dalším ze skupiny poměrových ukazatelů a měl by zhodnotit celkově 
podnik a zodpovědět otázku, zda je firma ohroţena bankrotem, či nikoli. Na rozdíl od 
Altmanova indexu je IN05 zaměřen na výhradně české podniky, jak jsem jiţ zmínila 
v teoretické části práce.  
 
Tento ukazatel jsem zvolila na základě toho, ţe vývoj Altmanova indexu se zdá být 
nepříznivý, takţe jsem firmu chtěla zhodnotit pro tuzemské podmínky. 
 
 
Graf 14: Vývoj indexu IN05 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Vývoj IN05 se zdá být uţ na první pohled daleko lepší, neţ vývoj Altmanova indexu. 
Doporučené hodnoty, ve kterých by se měl pohybovat je v intervalu od 0,9 do 1,6, coţ 
firma splňuje v celém sledovaném období. Také mohu říci, ţe index nevykazuje ţádný 
trend a kolísá zhruba kolem hodnoty 2, coţ je velmi dobré. 
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2.3 Analýza ukazatelů pomocí statistických metod 
 
V této kapitole se budu věnovat analýze firmy z pohledu statistického. Analýzu provedu 
jen u vybraných ukazatelů z jiţ zmíněných ve finanční analýze. Pro výpočet těchto 
výsledků jsem pouţila program, který jsem vytvořila v MS Excelu 2007 (Visual Basic). 
Ukázku zdrojového kódu naleznete v příloze 3.  
 
2.3.1 Rentabilita trţeb 
 
V grafu 15 můţete sledovat vývoj rentability trţeb za období 2002 aţ 2010. 
 
 
Graf 15: Rentabilita trţeb (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
V tabulce 1 jsou ve druhém sloupci hodnoty rentability trţeb pro jednotlivé roky v 
daném období. Dále jsou v tabulce uvedeny první diference časové řady a koeficienty 
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Tabulka 1: Charakteristiky časové řady rentability trţeb (Zdroj: Vlastní zpracování) 
rok rentabilita 





2002 9,95     
2003 2,07 -7,88 0,21 
2004 14,60 12,53 7,06 
2005 14,07 -0,53 0,96 
2006 5,20 -8,88 0,37 
2007 20,91 15,71 4,02 
2008 21,88 0,97 1,05 
2009 15,67 -6,21 0,72 
2010 19,01 3,34 1,21 
 
Ze získaných dat, týkajících se prvních diferencí, jsem zjistila, ţe v roce 2007 vzrostla 
rentabilita trţeb téměř aţ o 16%. 
 
Průměr prvních diferencí je roven hodnotě 1,1322. 
1d(y) = 1,1322 
Tento výsledek mohu interpretovat tak, ţe za jednotlivý časový interval vzrostla 
rentabilita trţeb průměrně o více neţ jedno procento. 
 
Průměrný koeficient růstu je roven hodnotě 1,084 
k(y) = 1,084 
Ve sledovaném období se kaţdý rok zvýší rentabilita trţeb oproti předcházejícímu roku 





Graf 16: Vyrovnání rentability trţeb (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tato časová řada vykazuje rostoucí trend, avšak se značně velkými výkyvy. Nebylo by 
tedy rozumné data vyrovnat regresní přímkou, neboť odchylky by byly příliš velké. Pro 
vyrovnání jsem pouţila metodu klouzavých průměru. Výsledná křivka je znázorněna 
červeně v grafu 16. 
 
Prognóza 
V tomto případě není vhodné stanovovat prognózy do budoucích let, neboť metoda 
klouzavých průměru na tento účel není vhodná. Pokud bych chtěla i přesto prognózovat 
budoucí vývoj, tak ukazatel rentability trţeb se bude pohybovat okolo 20%.  
 
2.3.2 Pohotová likvidita 
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Graf 17: Vývoj pohotové likvidity (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 2 udává informace o časové řadě pohotové likvidity. Data jsem získala 
výpočtem vzorců ukazatele pohotové likvidity (1.11) a vzorců první diference (1.19) a 
koeficientu růstu (1.21), které jsem provedla pomocí vlastního programu.  
 







2002 3,33     
2003 3,58 0,25 1,08 
2004 3,12 -0,46 0,87 
2005 2,40 -0,72 0,77 
2006 3,17 0,77 1,32 
2007 5,41 2,25 1,71 
2008 4,71 -0,70 0,87 
2009 4,49 -0,22 0,95 
2010 3,28 -1,21 0,73 
 
Ze získaných výsledků z tabulky 2 mohu interpretovat výsledky týkající se 
charakteristiky časové řady pohotové likvidity.  
 
V roce 2005 klesla pohotová likvidita firmy o hodnotu 0,72. Naopak v roce 2006 
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Pomocí sloupce koeficient růstu mohu říci, ţe v roce 2007 vzrostla hodnota pohotové 
likvidity oproti bezprostředně předcházejícímu období 1,71 krát. 
 
 
Graf 18: Vyrovnání pohotové likvidity (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Jelikoţ ze získaných dat nelze jednoznačně určit, zda tato časová řada vykazuje nějaký 
trend, rozhodla jsem se provézt vyhodnocení tzv. indexu determinace, který zjistí, zdali 
je zvolená regresní přímka vhodná pro vyrovnání a dostatečně vystihuje funkční 
závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou. Výpočet tohoto indexu jsem provedla na 




Z výsledku indexu determinace jsem zjistila, ţe vyrovnání regresní přímkou, která by 
asi jako jediná připadala v úvahu při případném vyrovnávání dat, není vhodná. Tento 
fakt jsem vyvodila z toho, ţe funkční závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou 
přímka nevystihuje dostatečně dobře. Pouze 17,57% hodnot rozptylu časové řady by se 
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Jelikoţ data kolísají kolem průměrné hodnoty, usoudila jsem, ţe časová řada pohotové 
likvidity nemá ţádný trend a data jdou vyrovnat pouze průměrem, prognóza pro 
budoucí roky vypadá následovně. 
 
Pro rok 2011 a taktéţ pro následující roky můţe firma prognózovat, ţe pohotová 
likvidita bude kolísat kolem hodnoty 3,72. 
 
2.3.3 Doba obratu zásob 
 
Data pro jednotlivá léta jsou znázorněna níţe v grafu 19. 
 
 
Graf 19: Vývoj doby obratu zásob (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
V následující tabulce naleznete data týkající se časové řady za roky 2002 aţ 2010 pro 
ukazatel doby obratu zásob podniku. V prvním sloupci jsou vymezeny jednotlivé roky, 
dále jsou uvedeny hodnoty zadluţenosti firmy. V dalších sloupcích jsou znázorněny 
charakteristiky časové řady, jako jsou první diference a koeficienty růstu. V posledních 
třech sloupcích jsou data pro regresní analýzu na vyrovnání časové řady, odchylky a 
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Tabulka 3: Charakteristika časové řady doby obratu zásob (Zdroj: Vlastní zpracování) 






ή(x) ei SR 
2002 106,87     110,73 -3,86 1730,807 
2003 107,87 1,01 1,01 114,25 -6,38   
2004 114,60 6,73 1,06 117,78 -3,18   
2005 146,85 32,24 1,28 121,31 25,54   
2006 130,23 -16,61 0,89 124,84 5,39   
2007 100,61 -29,63 0,77 128,37 -27,76   
2008 143,25 42,64 1,42 131,90 11,35   
2009 141,34 -1,90 0,99 135,43 5,92   
2010 131,93 -9,41 0,93 138,95 -7,02   
 
Průměr prvních diferencí je roven hodnotě 3,133. 
1d(y) = 3,133 
Hodnota doby obratu zásob průměrně rostla za jeden rok o 3 dny. 
 
Průměrný koeficient růstu je roven hodnotě 1,0267. 
k(y) = 1,0267 
Ve sledovaném období se kaţdý rok zvýšila hodnota doby obratu zásob oproti 
předcházejícímu roku v průměru o 1,0267 krát. 
 
 










2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
dny






Podle reziduálního součtu čtverců jsem usoudila, ţe tuto časovou řadu budu vyrovnávat 
regresní přímkou. V porovnání s ostatními křivkami bylo SR pro toto vyrovnání 
nejniţší.  
 
Rovnice vyrovnané přímky: ή(x) = 3,5285 + 107,1979 · x. 
 
Avšak v letech 2005 a 2007 se hodnoty odchylují od vyrovnaných hodnot poměrně 




Index determinace jsem vypočítala pomocí vzorce (1.33) a dostala jsem výsledek. 
I
2
 = 0,3015 
Interpretace výsledku je taková, ţe přibliţně 30% rozptylu ukazatele doby obratu zásob 




Pokud se rozhodnu, ţe index determinace je v tomto případě dostačující, pak prognóza 
do budoucna bude znít takto: 
 Na základě regresní analýzy lze předpokládat, ţe v následujícím roce 2011 můţe firma 
očekávat hodnotu doby obratu zásob rovnu 142,5 dnů.  
 
V případě, ţe index determinace není postačující, pak lze v příštích letech očekávat 
dobu obratu zásob rovnu zhruba 125 dnům, neboť průměr této časové řady je roven této 
hodnotě. 
 
V tomto případě bych se přiklonila k první variantě, tedy ţe doba obratu zásob bude 
růst. Usuzuji na základě toho, ţe pokud bych nezahrnula do datového souboru extrémní 
hodnoty, které byly v letech 2005 a 2007, potom by doba obratu byla téměř totoţná 





Vývoj časové řady zadluţenosti podniku vypadá následovně: 
 
 
Graf 21: Vývoj zadluţenosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
V následující tabulce jsou opět vypsány hodnoty základní charakteristiky této časové 
řady. 
 







2002 0,10     
2003 0,12 0,02 1,19 
2004 0,12 0,00 0,97 
2005 0,17 0,05 1,43 
2006 0,21 0,04 1,23 
2007 0,15 -0,06 0,72 
2008 0,15 0,00 0,99 
2009 0,13 -0,02 0,86 
2010 0,16 0,03 1,26 
 
Z prvních diferencí mohu vyvodit tvrzení, ţe v roce 2005 vzrostla celková zadluţenost 







2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010





Graf 22: Vyrovnání zadluţenosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tato časová řada na první pohled nevykazuje výrazný trend, data pouze kolísají kolem 
průměrné hodnoty, proto jsem zvolila moţnost vyrovnání průměrem intervalové časové 
řady. Průměr intervalové časové řady jsem zjistila pomocí vzorce (1.17). 
 
ȳ  = 1,325 / 9 = 0,1472 
 
Prognóza 
V roce 2011 lze předpokládat, ţe ukazatel zadluţenosti se bude pohybovat okolo 
hodnoty 0,1472. Jinými slovy řečeno, v roce 2011 bude zadluţenost podniku na úrovni 
zhruba 14%. 
 
2.3.5 Altmanův index 
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Graf 23: Vývoj Altmanova indexu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
V tabulce 5 jsou vypsány výsledky charakteristik této časové řady, jako jsou první 
diference, koeficienty růstu. 
 








ή(x) ei SR 
2002 3,61     3,30 0,31 0,81 
2003 2,79 -0,82 0,77 3,09 -0,30   
2004 2,82 0,03 1,01 2,89 -0,07   
2005 2,60 -0,22 0,92 2,69 -0,09   
2006 2,15 -0,45 0,83 2,49 -0,34   
2007 2,97 0,82 1,38 2,29 0,68   
2008 1,99 -0,99 0,67 2,09 -0,10   
2009 1,92 -0,07 0,96 1,89 0,02   
2010 1,58 -0,34 0,82 1,69 -0,11   
 
 
Ze získaných výsledků můţeme předpokládat, ţe tato časová řada má trend, neboť data 
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Výsledky prvních diferencí mohu interpretovat například takto: V roce 2006 klesla 
hodnota Altmanova indexu o 0,45 oproti období bezprostředně předcházejícím, roku 
2005. 
 
Průměr prvních diferencí vypočítám pomocí vzorce (1.19), na základě něho mohu 
tvrdit, ţe hodnota Altmanova indexu průměrně klesla za jeden rok o hodnotu 0,254. 
 
Průměrný koeficient růstu, vzorec (1.21), značí, ţe ve sledovaném období se kaţdý rok 
sníţila hodnota Altmanova indexu oproti předcházejícímu roku v průměru o 0,902 krát. 
 
 
Graf 24: Vyrovnání Altmanova indexu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Na základě srovnání reziduálního součtu čtverců, který jsem v programu vypočítala 
podle vzorce (1.32), jsem zvolila jako vyrovnání této časové řady regresní přímku. 
V grafu 24, znázorněném výše, lze vidět toto vyrovnání přímkou ή(x) = β1 + β2 · x. 
V tabulce 5 jsou uvedeny také velikosti hodnot tzv. šumu ei 
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Z analýzy Altmanova indexu a za pomocí vyrovnání časové řady regresní přímkou 
stanovím prognózu pro následující rok 2011. Dosazením do rovnice regresní přímky 
jsem získala hodnotu 1,489.  
 





2.4 Celkové zhodnocení analýzy 
 
Na základě analýzy, kterou jsem provedla, jsem zjistila, ţe Teva Czech Industries s.r.o. 
je poměrně zdravý podnik, který dosahuje velkých zisků, své produkty exportuje do 
mnoha zemí celého světa a u většiny ekonomických ukazatelů, které jsem zkoumala, se 
výsledky pohybovaly v doporučených hodnotách. Teva je firma, která se z velké části 
dokáţe financovat sama. Nemá ţádné bankovní úvěry a zadluţenost se pohybuje kolem 
15%. 
 
Ukazatele likvidity, zejména u běţné a pohotové, vychází výsledky velmi dobře. 
Hodnoty jsou téměř aţ o dvojnásobek vyšší, neţ jsou doporučené hodnoty. Jen u 
okamţité likvidity se v posledních dvou letech výsledky nevyvíjí pozitivně. To je ale 
také do jisté míry ovlivněno nařízením mateřské firmy. Teva Czech Industries s.r.o. se 
na účtech hromadilo větší mnoţství finančních prostředků, které firma neuměla 
efektivně vyuţít, proto se mateřská společnost rozhodla o lepší alokaci volných peněz 
v rámci celé korporace při zachování daňových a účetních pravidel jednotlivých zemí.  
 
Podobně jako u ukazatelů likvidity tomu je i u ziskovosti podniku neboli rentability. 
Ukazatelé rentability nevykazují sice ţádný trend, nicméně během celého období se 
hodnoty nedostaly pod spodní hranici doporučeného intervalu. Majitelům se dostatečně 
zhodnocuje jejich majetek a ziskovost z trţeb i do budoucna je velice pozitivní.   
 
Z analýzy jsem vyvodila, ţe nepříznivý vývoj má ukazatel doby obratu zásob. Pohybuje 
se kolem 130 dnů, coţ jsou zhruba čtyři měsíce. Z regresní analýzy jsem dále zjistila, ţe 
tato hodnota není konečná a v budoucnu je předpoklad doby obratu zásob stále rostoucí. 
 
Další problém, který se ve firmě vyskytuje, je špatný poměr mezi dobou obratu 
krátkodobých pohledávek z obchodního vztahu a dobou obratu krátkodobých závazků 
z obchodního vztahu. V grafu číslo 9 lze vidět rozdíl, mezi tím, jak rychle Teva platí své 
závazky dodavatelům, zhruba do 45 dnů, a jak dlouho musí Teva čekat na splacení 
pohledávek vůči svým zákazníkům, téměř 140 dnů. Rozdíl mezi těmito ukazateli je 
v průměru 100 dnů.   
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3 VLASTNÍ NÁVRHY 
 
V této části mé práce navrhnu alespoň několik návrhů, které by mohly přispět ke 
zlepšení situace v podniku.  
 
3.1 Okamţitá likvidita 
 
Navrhovala bych, aby Teva alespoň částečně, krátkodobě, investovala nějaké peníze 
z bankovních účtů tam, kde by se zhodnocovaly, například do několika investičních 
fondů, a mohla by tyto peníze v případě potřeby okamţitě pouţít. Tím by také došlo ke 
zlepšení investičního Cash flow. 
 
3.2 Doba obratu zásob 
 
Jak jsem se jiţ zmínila, Teva Czech Industries s.r.o. je rozdělena na dvě divize, Tapi a 
Pharma. Nároky na velikost zásob jsou u kaţdé z nich naprosto odlišné. U divize 
Pharma je manipulace se zásobami o něco méně náročná, neboť pro výrobu se pouţívají 
chemické látky, které jsou dostupné na trhu v průběhu celého roku. Dodávky 
potřebných surovin pro výrobu léků tak nejsou nijak ovlivněny sezónní sloţkou, 
například ročním obdobím apod. Kdeţto divize Tapi vyrábí z přírodních látek a 
suroviny pro výrobu odkupuje od zemědělců pouze jedenkrát ročně v době sklizně. 
 
Nicméně bych doporučovala vedení firmy, aby se zaměřila na řízení zásob a pokusila se 
vést lepší evidenci všech zásob. Jak u divize Pharma, tak u divize Tapi. U divize Tapi 
bych navrhovala vyjednání lepších podmínek s dodavateli. Dodávky by měly být 
plynulé a nikoli téměř jednorázové ve velkém objemu, jak tomu je nyní. Jejich velikost 
by se měla pohybovat v závislosti na aktuálních potřebách surovin ve výrobě. U divize 
Pharma bych doporučila lepší kontrolu nad zásobami. Neobjednávat zbytečně velké 
mnoţství suroviny, neboť se někdy stane, ţe u přebytečných zásob vyprší doba pouţití a 
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musí se zlikvidovat. U divize Tapi se stává, ţe přebytečné zásoby firma musí 
přepracovat a následně pouţít, čímţ firmě vznikají náklady navíc. Efektivnějším řízení 





Jak jsem jiţ zmínila, Teva nemá ţádné úvěry a z převáţné části se financuje sama, 
vlastními zdroji. Do budoucna bych ale doporučila, ţe pokud bude firma chtít například 
rozšířit svůj majetek o novou výrobní linku za vyuţití bankovního úvěru, případně 
úvěru od mateřské společnosti, určitě se nemusí bát, ţe by peníze nezískala, či měla 
s jejich získáním u bankovních domů potíţe. Nehledě na to, ţe náklady na cizí zdroje 
jsou niţší neţ náklady na vlastní kapitál. Samozřejmě podmínkou pro toto doporučení 
do budoucna je to, ţe by firma musela vykazovat stále dobré finanční výsledky, aby 
splacení úvěru bylo bezproblémové. Výhodou pro společnost je příslušnost 
k celosvětové korporaci, která je zárukou návratnosti finančních prostředků pro 
půjčující banku. V případě, ţe korporace disponuje volnými prostředky, tak bych 
doporučila nejprve vyuţití těchto prostředků před návštěvou bankovního domu. 
 
3.4 Pohledávky a závazky firmy 
 
Teva se řídí heslem „náš zákazník, náš pán“, ale přesto bych navrhovala, aby se firma 
zaměřila na rychlejší vymáhání peněz od zákazníků, protoţe v budoucnu by s touto 
situací mohla mít problémy. Doporučila bych domluvit se zákazníky kratší dobu 
splatnosti, nebo odměňovat včasné plátce slevou z celkové ceny, coţ by alespoň u 
některých zákazníků mohlo motivovat k rychlejšímu zaplacení. 
 
Dalším návrhem je moţnost postupného splácení pohledávky. V případě, ţe je zakázka 
větší a zákazník není schopen splatit pohledávku najednou, můţe ji Teva navrhnout 
například splátky, nebo splátkový kalendář, aby to pro zákazníka nebylo aţ tak finančně 




U dlouhodobě nedobytných pohledávek doporučuji obrátit se k tvrdším metodám 
vymáhání dluhu, nebo moţnosti odkoupení pohledávky. S takovýmito zákazníky se ale 
Teva téměř nesetkává, proto by toto doporučení bylo spíše hypotetické do budoucna. 
 
3.5 Stav majetku  
 
Jelikoţ má firma velice dlouhou historii a také areál, ve kterém provádí svou veškerou 
výrobu, se nachází stále ve stejných prostorách, doporučovala bych přezkoumat stav 
zastaralých výrobních linek, strojů apod. Staré výrobní linky nemusí mít takový výkon, 
či kapacitu, kterou by modernější linky mohly mít.  
 
Dále bych doporučila přezkoumání efektivnosti vyuţívání majetku firmy, neboť 
ukazatel obratu celkových aktiv se pohybuje pod hranicí 1,6, kdy podnik má více 
majetku a vznikají nadbytečné náklady pro jeho údrţbu.  
 
3.6 Aktualizace internetových stránek 
 
Posledním návrhem je aktualizace, nebo úplné předělání internetových stránek. Stránky 
Tevy jsou zastaralé, nepřehledné a potencionální zákazník, který chce o firmě získat 
informace přes internet, můţe být jejich stavem odrazen od případné spolupráce 
s firmou. Jelikoţ Teva své internetové stránky má, nemusí tedy platit za tvorbu zcela 
nového webu, ale doporučila bych jen redesign webových stránek. Tevě bych navrhla 
firmu C3studio. Mezi její klienty patří například T-Mobile, Muzeum Policie České 
republiky, nebo firma Kärcher. Cena za grafický návrh se pohybuje od 3000Kč a za 
převedení návrhu do WWW (XHTML a CSS) od 4000Kč. Pokud by se Teva rozhodla 
rovnou i pro optimalizaci SEO, potom by cena za tuto sluţbu byla od 2000Kč49. 
 
Realizace tohoto návrhu by přinesla Tevě další zákazníky a měla by tak pozitivní vliv i 
na sledované ekonomické ukazatele. 
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Obsahem mé bakalářské práce bylo zhodnocení farmaceutické firmy Teva Czech 
Industries s.r.o., se sídlem na severní Moravě.  
 
Práce je rozdělena na celkem tři hlavní kapitoly. V první části jsem popsala teoretická 
východiska práce, jak teorií finanční analýzy, tak teorii statistiky. Ve druhé kapitole, po 
představení společnosti, jsem zkoumala finanční situaci firmy za posledních devět let. 
Provedla jsem i SWOT analýzu abych zjistila silné a slabé stránky podniku, případně 
nevyuţité příleţitosti, v čem by firma mohla zlepšit svou situaci, nebo na co by si měla 
dát pozor. Na základě regresní analýzy jsem předpověděla stav vybraných ukazatelů pro 
rok 2011. V poslední kapitole jsem navrhla několik moţností na zlepšení finanční 
situace Tevy. 
 
Hodnocení finanční situace tak velké firmy, jako je Teva Czech Industries s.r.o. je 
poněkud obtíţné, jelikoţ je firma rozdělena na dvě divize a z výročních zpráv nelze 
zjistit, ve které divizi došlo k negativnímu vývoji. Při zpracovávání práce jsem 
například narazila na problém prudkého poklesu trţeb v roce 2008. Z dostupných zdrojů 
ale nelze zjistit důvod, proč se tak stalo. Člověk uţ musí znát dostatečně podrobně 
situaci podniku a jeho vývoj. V práci ale na tento problém poukazuji a pro management 
firmy, který dokonale zná jednotlivé souvislosti v podniku, můţe být má práce přínosná, 
aby na základě mé analýzy zhodnotil, kde má firma slabá místa a jak je napravit.  
 
Nicméně jsem zjistila, ţe při stávajících ekonomických podmínkách a ţádné náhlé 
změně, jako tomu bylo například před pár lety u světové finanční krize, by se situace 
Tevy měla vyvíjet dobře. Je to zdravý podnik, který vykazuje vysoké zisky, výsledky 
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PŘÍLOHA 1: DATA Z ROZVAHY (AKTIVA) ZA OBDOBÍ 2002 – 2010 (Zdroj: Vlastní zpracování dle 50) 
Rok Aktiva celkem Dlouhodobý majetek Oběţná aktiva Zásoby Krátkodobý fin. majetek 
2002 4 585 633 1 971 605 2 580 404 1 001 241 376 170 
2003 4 780 667 1 889 248 2 864 700 949 982 565 398 
2004 6 167 676 1 753 441 3 394 150 1 264 246 625 515 
2005 5 735 237 1 618 385 4 022 176 1 819 643 403 910 
2006 6 321 531 1 532 592 4 758 559 1 837 049 180 011 
2007 7 385 066 1 645 029 5 706 002 1 702 242 691 984 
2008 8 596 968 1 894 917 6 598 249 1 915 578 1 500 492 
2009 9 376 465 3 020 710 6 259 724 2 124 900 291 401 
2010 11 286 647 3 562 443 7 552 868 2 474 036 9 504 
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PŘÍLOHA 1: DATA Z ROZVAHY (PASIVA) ZA OBDOBÍ 2002 – 2010 (Zdroj: Vlastní zpracování dle 51) 
rok Vlastní kapitál ZK 







2002 4 098 868 2 500 000 335 622 1 024 683 474 110 474 110 
2003 4 175 849 2 500 000 65 544 1 360 305 587 320 534 683 
2004 4 433 059 2 500 000 579 902 1 103 157 738 756 683 412 
2005 4 692 826 2 500 000 627 822 1 315 004 982 318 919 617 
2006 4 956 817 2 500 000 263 991 1 942 826 1 335 277 922 519 
2007 6 230 572 2 500 000 1 273 755 2 206 817 1 127 303 739 648 
2008 7 283 959 2 500 000 1 053 387 3 480 572 1 292 674 993 910 
2009 8 132 114 2 500 000 848 155 4 533 959 1 216 942 921 449 
2010 9 415 401 2 500 000 1 283 287 5 382 114 1 847 894 1 547 894 
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PŘÍLOHA 1: DATA Z VÝKAZU ZISKU A ZTRÁT ZA OBDOBÍ 2002 – 2010 (Zdroj: Vlastní zpracování dle 
52
) 
rok EBIT Trţby celkové Trţby za zboţí, výrobky a sluţby Kr. bank. úvěry 
2002 671 048 3 391 048 3 372 763 0 
2003 313 263 3 256 841 3 170 277 0 
2004 1 011 457 4 008 492 3 971 353 0 
2005 851 723 4 498 620 4 460 889 0 
2006 709 045 5 116 302 5 078 059 0 
2007 1 998 255 6 122 611 6 091 103 0 
2008 1 071 598 4 833 692 4 814 049 0 
2009 1 200 667 5 441 726 5 412 044 0 
2010 1 199 387 6 862 827 6 750 870 0 
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PŘÍLOHA 2: VÝSLEDKY FINANČNÍCH UKAZATELŮ (Zdroj: Vlastní zpracování dle 53) 
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
ROI [%] 14,63 6,55 16,40 14,85 11,22 27,06 12,46 12,81 10,63 
ROA [%] 7,32 1,37 9,40 10,95 4,18 17,25 12,25 9,05 11,37 
ROE [%] 8,19 1,57 13,08 13,38 5,33 20,44 14,46 10,43 13,63 
ROS [%] 9,95 2,07 14,60 14,07 5,20 20,91 21,88 15,67 19,01 
obrat celkových aktiv 0,74 0,66 0,64 0,78 0,80 0,82 0,56 0,58 0,60 
obrat stálých aktiv 1,71 1,68 2,26 2,76 3,31 3,70 2,54 1,79 1,90 
doba obratu zásob [dny] 106,87 107,88 114,60 146,85 130,23 100,61 143,25 141,34 131,93 
doba obratu kr. pohl. [dny] 123,21 133,51 112,79 139,50 179,93 120,75 147,96 133,02 139,58 
doba obratu kr. závazků 
[dny] 
35,33 49,73 42,93 40,55 56,67 31,21 60,88 50,97 75,17 
běţná likvidita 5,44 5,36 4,97 4,37 5,16 7,71 6,64 6,79 4,88 
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pohotová likvidita 3,33 3,58 3,12 2,40 3,17 5,41 4,71 4,49 3,28 
okamţitá likvidita 0,79 1,06 0,92 0,44 0,20 0,94 1,51 0,32 0,01 
celková zadluţenost 0,10 0,12 0,14 0,17 0,21 0,15 0,15 0,13 0,16 
koeficient samofinancování 0,89 0,87 0,85 0,82 0,78 0,84 0,85 0,87 0,83 
Altmanův index 3,99 3,27 3,13 2,99 2,67 3,48 2,67 2,73 2,39 
IN05 2,50 1,95 2,33 1,93 1,70 2,80 2,10 2,25 1,80 
VI 
 
PŘÍLOHA 3: ZDROJOVÝ KÓD PROGRAMU 
Private Sub CommandButton1_Click() 
Dim TrţbyZbSl, EAT As Double 
Dim i, y, z As Long 
Dim x, soucetx, soucety, soucetxy, soucetn, soucetx2, b2, b1 As Long 






i = 4 'nastavení počáteční hodnoty na 4 
Do Until Worksheets("List1").Range("A" & i) = "" 
EAT = Worksheets("List1").Range("F" & i) 
TrţbyZbSl = Worksheets("List1").Range("K" & i) 
Worksheets("rentabilita").Range("B" & i).Value = (EAT / TrţbyZbSl) * 100 'výpočet 
ukazatele rentability 
 
Worksheets("rentabilita").Range("A" & i).Value = Worksheets("List1").Range("A" & i) 
'vypsání roků z listu1       
i = i + 1 'nastavení pomocné hodnoty na 5,6 atd 
Loop 
 
z = 4 'nastavení druhé proměnné pro výpočet koeficientu růstu a prvních diferencí 
Do Until Worksheets("List1").Range("A" & z + 1) = "" 
Worksheets("rentabilita").Range("D" & z + 1).Value = 
Worksheets("rentabilita").Range("B" & z + 1) / Worksheets("rentabilita").Range("B" & 
z) 
Worksheets("rentabilita").Range("C" & z + 1).Value = 
Worksheets("rentabilita").Range("B" & z + 1) - Worksheets("rentabilita").Range("B" & 
z) 
z = z + 1 
Loop 
 
i = 4 
VII 
 
x = 1 
Do Until Worksheets("List1").Range("A" & i) = "" 
 
Worksheets("rentabilita").Range("E" & i).Value = x 
soucetx = x + soucetx 
x = x + 1 
 
Worksheets("rentabilita").Range("F" & i).Value = Worksheets("rentabilita").Range("B" 
& i).Value 
soucety = soucety + Worksheets("rentabilita").Range("B" & i) 
 
Worksheets("rentabilita").Range("G" & i) = Worksheets("rentabilita").Range("E" & i) * 
Worksheets("rentabilita").Range("F" & i) 
soucetxy = soucetxy + (Worksheets("rentabilita").Range("E" & i) * 
Worksheets("rentabilita").Range("F" & i)) 
 
Worksheets("rentabilita").Range("H" & i) = Worksheets("rentabilita").Range("E" & i) * 
Worksheets("rentabilita").Range("E" & i) 
soucetx2 = soucetx2 + (Worksheets("rentabilita").Range("E" & i) * 
Worksheets("rentabilita").Range("E" & i)) 
i = i + 1 
soucetn = i - 4 
Loop 
 
'vypsání součtů hodnot x,x2,xy,y,n 
Worksheets("rentabilita").Range("E" & i).Value = soucetx 
Worksheets("rentabilita").Range("F" & i).Value = soucety 
Worksheets("rentabilita").Range("G" & i).Value = soucetxy 
Worksheets("rentabilita").Range("H" & i).Value = soucetx2 
Worksheets("rentabilita").Range("A" & i + 1).Value = "n =" 
Worksheets("rentabilita").Range("B" & i + 1).Value = soucetn 
 
'REGRESNÍ PŘÍMKA 
'výpočet koeficientu b2 
b2 = (soucetxy - (soucetn * (soucetx / soucetn) * (soucety / soucetn))) / (soucetx2 - 
(soucetn * ((soucetx / soucetn) * (soucetx / soucetn)))) 
VIII 
 
Worksheets("rentabilita").Range("A" & i + 2).Value = "b2 =" 
Worksheets("rentabilita").Range("B" & i + 2).Value = b2 
'výpočet koeficientu b1 
b1 = (soucety / soucetn) - (b2 * (soucetx / soucetn)) 
Worksheets("rentabilita").Range("A" & i + 3).Value = "b1 =" 
Worksheets("rentabilita").Range("B" & i + 3).Value = b1 
 
i = 4 
Do Until Worksheets("List1").Range("A" & i) = "" 
Worksheets("rentabilita").Range("I" & i).Value = b1 + (b2 * 
(Worksheets("rentabilita").Range("E" & i))) 
 
Worksheets("rentabilita").Range("J" & i).Value = Worksheets("rentabilita").Range("F" 
& i).Value - Worksheets("rentabilita").Range("I" & i).Value 
soucetfce = soucetfce + ((Worksheets("rentabilita").Range("F" & i).Value - 
Worksheets("rentabilita").Range("I" & i).Value) * 
(Worksheets("rentabilita").Range("F" & i).Value - Worksheets("rentabilita").Range("I" 
& i).Value)) 
i = i + 1 
Loop 
 
i = 4 
Worksheets("rentabilita").Range("K" & i) = soucetfce 
 
'ODHADY 
i = 4 
If Worksheets("rentabilita").Range("I" & (soucetn + 4)) = "" Then 
Worksheets("rentabilita").Range("I" & (soucetn + 4)).Value = b1 + (b2 * 








PŘÍLOHA 3: PRACOVNÍ PROSTŘEDÍ PROGRAMU (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
